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IV実 証 分 析
1分 析目的とデータ
宮川 ・野坂 ・橋本[1995]のVARモデルではMIX変 数を用いて金融変数
と設備投資 との関係を導いたが,こ こでは,銀行貸出を都市銀行の貸出と地方
銀行の貸出に分けて設備投資との因果関係を分析する。分析の目的は都市銀行




まず,分 析に用いる変数 として,マ ネーサプライ(M2+CD),全国銀行貸
















コ ー ル レ ー ト(R〉 一6 .57794(0,69892)
設 備 投 資(LI) 一9 .87051(0。4449σ)
貸 出(LL) 一1 .52021(0.98064〉
都 銀 貸 出(LLし) 一1 .09326(0.98740)





マ ネー サ プ ラ イ (LM) 一19,46317(0.078537)*
コ ー ル レ ー ト (R) 一27.86848(0.013805)**
設 備 投 資 (LI) 一101、43929(4.69467D-10)***
貸 出 (LL) 一60.22037(8.94505D-06)***
都 銀 貸 出 (LL1) 一47.26249(0.00018268)***
地 銀 貸 出 (LL2) 一47.30402(O.00018094)***
計 月報』か らとってい る。
2推 定 結 果
グランジャー因果性 テス トを行 う前 に,単 位根検定 と共和分検定を行 う。ま
ず,定 常性 を満 た してい るか を確認 するため,単 位根検定 を行 う。第1表 が単
位根検 定の結果 であ る。Phmips-Perron検定 の結 果か ら.全 ての変数 の ρ値
が10%以下で棄却 で きないため,定 常で はない ことがわか る。変数 の階差 を
とった もの に関 してPhillips-Perroll検定 を行 うと,ρ 値が マ ネーサ プ ライは
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AkaikeInformationCrlterlonに従いラグ3を とっている。4変 数VARモ デ
ルを用いてグランジャー因果性テス トを行った。推定結果は第4表 の通 りであ
る。まず,全銀行貸出の場合についてみてみよう。全銀貸出か ら設備投資へは
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は因果関係がみ られない。
第1図 は,コ ール ・レー トに対するインパルス応答関数を全銀行貸出,都 市
銀行貸出,地方銀行貸出についてそれぞれ図示したものである。全銀行貸出に













第4表 設 備投 資 に 対 す るGranger-caushtyTest(全銀 行 貸出, 都銀貸出,地 銀貸出〉
設備 投 資 M2十CD 全銀行貸出 コ ー ル ・ レ ー ト












コ ー ル ・ レー ト 0.4747655 0.1754020 0.3061925
(:O,70148)(0.91247)(0.82076)
一
設備投 資 M2十C,D 都銀 貸 出 コ ー ル ・ レ ー ト
設備 投 資 2.529102* 4.466498*紳 1.188471『
(0。06947) (0.00800〉 .32540
M2十CD 0.3182059 1.374454 0.7006905
}
,81213 .26337 ,55681
都 銀 貸 出 3.912901**7.477270 3.912901一
(0.01479).00039 。Ol479
コ ー ル ・レ ー ト 0.6552363 0.8040179 0.8357520
一
。58408 .49854 .48168
設 備投 資 M2十C.D 地 銀 貸出 コ ー ル ・レ ー ト
設備 投資 1.369606 2.841234*噛 1.283703一
(O。26450) (0.04861)(0.29208)
M2十(⊃正) 0.8173230 0.8151445 0.7977882
一
(0.49142) (0.49258)(0.50191)
地銀 貸 出 4.801952***3.955796 0.4817412一
(0。00568) (0.01411) (0.69670)







この論文で はVARモ デルに基づ くインパルス反応 関数を利用 したが,
VARモデルにはい くつかの問題点がある。随[19951は3つの問題点を指摘
している、VARモデルを用いて分析 した結果 金融政策のスタンスを代表す









Vお わ り に
金融 ・資本市場におげる企業の資金調達条件の変化が,設備投資を通 じて景
気変動を増幅させる効果をもつ とい う観点に立つと,金融 ・資本市場の自由化
および地価 ・株価 といった資産価格の未曾有の変動を経験 した,1970年代後半
から1990年代前半の1二1本経済を分析することは非常に重要である。なぜなら,







クレジット・バラダイムの考え方 は主 として情報の非対称性 に基づ き,
Modlghan袷ndMiller理論(MM理 論)が 現実では成 り立たないわけである。
古川[1999]によると,エージェンシー ・コス トの観点か らみて,借 り手に
とっては銀行貸出の方が債券発行より低コス トであるとみられるからである。








と地方銀行の反応が異なる動 きを示 した。以上の推定結果より,都市銀行 と地
方銀行の間に情報の非対称性が存在することが窺える。
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